










1 は じ め に
伝統的なシグナリング・モデルにおいては, 企業は自社株式の過小評価を
是正するために自社株買いの取得枠設定 (以下, 枠取得) をアナウンスする｡
枠取得に対する短期の株価反応を検証した先行研究によれば, 企業は株価の
低下を受けて枠取得のアナウンスをすること, 企業が予定する購入株式数が
多いほど, 超過リターンは高くなることが報告されている (Comment and



























Ikenberry, Lakonishok, and Vermaelen (1995) は, マーケットがアナウン
スに含まれる過小評価に関する情報を十分反映できていないとする過小反応
仮説を提示, 検証している｡ この仮説に従えば, アナウンス企業の株価は,
アナウンス後も上昇し続けることになる｡ 過小評価に関する情報がアナウン
ス以降, 徐々に株価に反映されるからである｡ 彼らは, 枠取得の翌月から４







合する (Brav et al. (2005), 花枝・芹田 (2008))｡ 枠取得のアナウンスを受
けて, 株価が本来の価格まで上昇すれば, 企業は割安な価格で自社株式を買
い戻すことはできなくなるからである｡













る｡ 投資家にとって, 自社株買い企業の株を購入することは, アナリストに
反することになるからである｡
日本において, 枠取得のアナウンス後に, 長期的に有意に株価が上昇する








示されている (Ikenberry, Lakonishok, and Vermaelen (1995), Peyer and
Vermaelen (2008), 太田・河瀬 (2016))｡ しかしながら, Bargeron, Bonaime,
and Thomas (2017) は, 先行研究で評価されてきた標準的な長期パフォーマ















マンスの測定期間である, アナウンスの翌月以降, 12, 24, 36ヶ月後までの
長期パフォーマンスを検証したところ, すべての測定期間において, 有意な
プラスの超過リターンが生じていることが明らかになった｡
次に, CTP法を用いて, これらの測定期間について, 授権期間 (企業が
自社株買いを実施できる期間) と授権期間以降, 12, 24, 36ヶ月後までの期
間に分類した結果, 授権期間中に有意な長期パフォーマンスが生じているこ
とが明らかになった｡ そして, 標準的な長期パフォーマンスの測定期間にお




て, Bargeron, Bonaime, and Thomas (2017) は, 企業による任意の枠終了の
アナウンスに基づき, 授権期間を特定している｡ これに対し, わが国におい
ては, 企業は授権期間を設定する必要がある｡ したがって, わが国のデータ
を用いることで, 長期パフォーマンス発生のタイミングと発生源をより正確
に評価することができると考えられる｡























メント5,508回を除いた｡ さらに, 東証１部上場企業のうち, 東証33業種分


















限を, アナウンス時点の発行済み株式数で基準化した値, 取得予定額は, 自
己株式の取得に使用できる金額の上限を, アナウンス時点の時価総額 (株価








2004 2.08％ 2.25％ 206 1.13％** 1.60％***
2005 2.04％ 2.11％ 432 3.65％*** 2.93％***
2006 2.04％ 2.16％ 444 1.18％*** 0.25％
2007 2.13％ 2.31％ 500 1.45％*** 2.59％***
2008 2.68％ 2.94％ 749 0.60％ 1.89％***
2009 2.76％ 2.89％ 223 4.70％*** 3.62％***
2010 2.20％ 2.36％ 292 3.59％*** 2.49％***
2011 2.48％ 2.53％ 299 2.27％*** 0.69％
2012 2.31％ 2.34％ 284 4.60％*** 3.06％***
2013 2.76％ 2.66％ 240 5.91％*** 2.86％***
2014 3.29％ 3.13％ 292 3.86％*** 2.11％***
2015 3.03％ 2.74％ 413 5.29％*** 0.64％
2016 2.71％ 2.62％ 509 3.09％*** 1.49％***
2017 2.45％ 2.38％ 381 4.68％*** 2.51％***
全期間 2.49％ 2.54％ 5264 2.33％*** 0.8％***
額の上限に加えて取得可能株式数の上限がともに取得できない１サンプルを











表１によれば, 枠取得月と終了月, いずれにおいても, 超過リターンは概






合, 取得対象株式の種類, 取得し得る株式の総数, 株式の取得価額の総数,
そして取得期間を設定する必要がある｡ 企業が自社株買いを実施した場合に








Bargeron, Bonaime, Feng, and Thomas (2017), 日本市場を対象とした Yamaguchi
(2019) がある｡






表２の Panel A は, 枠取得の際に企業が設定する授権期間の長さである｡
上述の通り, 授権期間の長さが測定できるのは, データベースから授権期間
の開始日と最終日が取得できるサンプルに限定されるため, サンプル数は表
１に比べて少なくなっている｡ Panel A によれば, 企業は平均して授権期間
を約３ヶ月と設定しているようである
(４)
｡ Panel B は, アナウンスの月以降
12, 24, 36ヶ月の間に企業が行った追加的な枠取得のアナウンスの回数であ






(４) 企業が設定できる授権期間は１年が上限であるが, Panel A の最大値は13ヶ月





Panel A : 授権期間の長さ
最小値 平均値 中央値 最大値 標準偏差 サンプル数
月数 1 2.84 2 13 2.44 4,985
Panel B : アナウンス後の期間における追加の枠取得のアナウンスの回数
12ヶ月 1 1.44 1 6 0.82 1,131
24ヶ月 1 1.91 1 11 1.43 1,222
36ヶ月 1 2.37 2 15 1.89 1,051
同様の方法を用いて, 企業ごとに月次リターンを用いて超過リターン (CAR
や BHAR)を測定し, その平均値について検定を行うという方法が考えら




｡ この問題は, 長期パフォーマンスの検証においては, 超過リターンの測
定期間が長期間にわたるため, イベント企業間で超過リターンが重複してし






(Calendar-Time Portfolio) 法と呼ばれる｡ CTP法では, 歴月ごとに毎月, ア
ナウンスを行った企業のみから構成されるポートフォリオを構築する｡ 例え
ば測定期間を36ヶ月とする場合, アナウンスの翌月以降, 毎月, 過去36ヶ月
以内にアナウンスを行った企業だけを含むポートフォリオを作成し, 月次超







(５) 長期パフォーマンス検証における統計的な問題については, Barber and Lyon
(1997), Kothari and Warner (1997), Lyon, Barber, and Tsay (1999), Kothari and War-
ner (2007) を参照｡ 山・山口 (2012) は日本においても同様の問題が生じてい




研究では, 先行研究と同様, 後者を用いる (Peyer and Vermaelen (2009),
太田・河瀬 (2016), Bargeron, Bonaime, and Thomas (2017), Manconi,
Peyer, and Vermaelen (2019))｡ また, Kubota and Takehara (2018) に従い,
回帰モデルとして, マーケット, 規模, 簿価時価比率の３つのリスク・ファ
クターから構成される３ファクター・モデルを採用する｡
 	
   
ここで, は歴月の単純平均リターン, は歴月の安全利子率, 

は, それぞれ歴月のマーケット, 規模, 簿価時価比率に
ついてのリスク・プレミアムである｡ 本研究では, 長期パフォーマンスの測






をベンチマークとした RATS (Returns Across Time Securities) 法を用いた
場合の結果についても提示する｡ この方法を用いた場合, アナウンスの翌月






ある, アナウンスの翌月以降, 12ヶ月から36ヶ月までの期間を, 授権期間と








3 実 証 結 果
3. 1 自社株買いと長期パフォーマンス
本節では, RATS法と CTP法を用いて, 先行研究で評価されてきた測定
期間における, 自社株買いの長期パフォーマンスを検証する｡
図１は, RATS法によって測定された,  から  までの月次超
過リターンを累積したものである｡ ここで,  はアナウンスが行われた























｡ しかしながら, 表３が示す通り, その規模は最
大で２％ほどであり, 同期間の株価の低下が9.05％であることを報告する
Peyer and Vermaelen (2009) の結果に比べると, 日本企業は平均して, それ
ほど深刻な株価の低下を受けて, 自社株買いをアナウンスしているわけでは
なさそうである｡ 枠取得のアナウンス後については, アナウンスの翌月以降,
36ヶ月後まで, 株価は上昇し続けるようである｡ この結果は, Manconi,


















(６) 例えば, Vermaelen (1981), Comment and Jarrell (1991), Ikenberry, Lakonishok,






表３ RATS 法を用いて測定した CAR
Panel A : CAR
全サンプル 実施したグループ 実施しなかったグループ
CAR 値 CAR 値 CAR 値
(6, 1) 1.65％ 5.09*** 1.69％ 5.12*** 1.59％ 0.91
(5, 1) 1.88％ 6.43*** 1.95％ 6.55*** 1.21％ 0.79
(4, 1) 2.08％ 7.98*** 2.15％ 8.09*** 1.34％ 0.96
(3, 1) 1.82％ 7.91*** 1.89％ 8.10*** 0.60％ 0.48
(2, 1) 1.51％ 8.09*** 1.56％ 8.20*** 0.56％ 0.58
(1, 1) 0.91％ 6.61*** 0.96％ 6.84*** 0.20％ 0.29
(0, 0) 2.16％ 12.96*** 2.20％ 12.79*** 1.60％ 2.28**
(+1, +12) 4.93％ 9.70*** 4.71％ 9.08*** 9.32％ 3.31***
(+1, +24) 8.93％ 12.12*** 8.80％ 11.71*** 9.46％ 2.48**
(+1, +36) 11.47％ 12.94*** 11.32％ 12.51*** 12.98％ 2.80***
サンプル数 3838 3686 152
Panel B : AAR
全サンプル 実施したグループ 実施しなかったグループ
AAR 値 AAR 値 AAR 値
(+1, +12) 0.41％ 2.80*** 0.39％ 2.62*** 0.78％ 0.96
(+1, +24) 0.37％ 2.47** 0.37％ 2.39** 0.39％ 0.51
(+1, +36) 0.32％ 2.16** 0.31％ 2.09** 0.36％ 0.47
Panel C : 有意な(平均月次超過リターン) の数
全サンプル 実施したグループ 実施しなかったグループ
５％水準 １％水準 ５％水準 １％水準 ５％水準 １％水準
(+1, +12) 7 5 6 5 2 0
(+1, +24) 13 10 14 9 3 0
(+1, +36) 16 12 17 11 4 0
(注) CARは累積超過リターンであり,  から  まで, アナウンスメント企業の
月次リターンを３ファクターで回帰することから毎月推定される切片項を, 表示され
た期間にわたり累積したものである｡ 値は, Peyer and Vermaelen (2009), 太田・河









ことを示している｡ この結果は, 長期パフォーマンス発生原が, 自社株買い
の実施にあるわけではない可能性を示唆している｡ あるいは, 自社株買いを






法では, アナウンスの翌月以降, 2017年12月までに  から  ま
で, 43ヶ月のリターンが取得できたサンプルを用いた RATS法とは異なり,




















Panel A : 全サンプル
12ヶ月 0.34％ 3.50*** 166 0.33％ 3.39*** 166 0.71％ 2.31** 166
24ヶ月 0.27％ 2.99*** 166 0.27％ 2.94*** 166 0.54％ 2.36** 166
36ヶ月 0.27％ 3.50*** 161 0.27％ 3.02*** 156 0.35％ 1.75* 161
Panel B : 授権期間が特定できるサンプル
12ヶ月 0.38％ 3.49*** 165 0.38％ 3.43*** 165 0.69％ 2.21** 161
24ヶ月 0.32％ 3.01*** 165 0.32％ 3.01*** 165 0.54％ 2.36** 156
36ヶ月 0.31％ 3.01*** 165 0.32％ 3.04*** 165 0.33％ 1.65 161
(注) サンプル数はポートフォリオが構築された歴月数である｡
***, **, は１％, ５％水準で有意であることを示す｡




Panel A は, 全サンプルの結果, Panel B は, 授権期間の開始日と終了日
がデータベースから取得できるサンプルに限定した結果である｡ いずれの結
果も, すべてのグループ (全サンプル, 実施したグループ, 実施しなかった




ンに換算すると, Panel B の結果を用いた場合, 12, 24, 36ヶ月でそれぞれ,
4.56％, 7.68％, 11.16％となり, CTP法を用いた場合も, RATS法と同水準
の長期パフォーマンスが検出されることが確認できる｡
太田・河瀬 (2016) では, 東証１部と２部, そしてマザーズ上場企業を対
象として, 自社株買いの長期パフォーマンスを検証している｡ 分析期間と対




マンスの測定期間 (アナウンスの翌月以降, 12, 24, 36ヶ月) を, 授権期間







(８) したがって, 長期パフォーマンスの測定期間が12ヶ月, 24ヶ月, 36ヶ月の場合,
サンプルはそれぞれ, 2016年12月, 2015年12月, 2014年12月までに行われたアナウ
ンスメントから構成されることになる｡









平均月次超過リターンを測定し, 検定した結果である｡ 表中, ｢授権期間｣
は, 授権期間中の平均月次超過リターン, 12, 24, 36ヶ月は, それぞれ, 授
権期間終了後から12, 24, 36ヶ月後までの期間の平均月次超過リターンにつ
いての結果である｡
表５の結果は, すべてのグループ (全サンプル, 実施したグループ, 実施
しなかったグループ) において, 自社株買いの授権期間中に有意な超過リター



















授権期間 1.25％*** 9.03 166 1.25％*** 8.8 166 1.11％*** 3.01 153
授権期間以降
12ヶ月 0.19％** 2.07 159 0.22％** 2.58 158 0.75％ 1.56 153
24ヶ月 0.16％* 1.95 159 0.19％** 2.57 158 0.56％** 2.06 159
36ヶ月 0.17％** 2.09 159 0.20％*** 2.81 158 0.33％ 1.46 158
(注) サンプル数はポートフォリオが構築された歴月数である｡


















ていることを示している｡ また, 表５の結果は, わが国においては授権期間
中に有意な超過リターンが発生していることを明らかにしている｡ 表２から
明らかなとおり, 企業は授権期間以降, 12, 24, 36ヶ月の間に少なくとも一
回以上, 枠取得をアナウンスしていることを考慮すると, わが国企業におい






































しないため, 授権期間中の超過リターンは, 表５と同じである｡ Panel B の
結果は, 追加的な自社株買いの授権期間を除くことで, 授権期間以降の超過
リターンは有意ではなくなることを明らかにしている｡
Panel C は, アナウンスメント月と, 追加的な自社株買いの授権期間を除
いた結果である｡ 授権期間中の超過リターンは, Panel A と同じである｡
Panel C の結果は, アナウンス月と追加的な自社株買いの授権期間を除いた



















Panel A : アナウンス月を除く
授権期間 1.03％*** 6.71 164 1.03％*** 6.67 164 1.13％** 2.49 147
授権期間以降
12ヶ月 0.08％ 0.81 158 0.05％ 0.55 158 0.53％ 1.19 142
24ヶ月 0.06％ 0.86 158 0.04％ 0.57 158 0.60％** 1.98 152
36ヶ月 0.08％ 1.14 158 0.06％ 0.87 158 0.41％* 1.69 157
Panel B : 授権期間を除く
授権期間 1.25％*** 9.03 166 1.25％*** 8.8 166 1.11％*** 3.01 153
授権期間以降
12ヶ月 0.02％ 0.24 159 0.01％ 0.13 158 0.04％ 0.09 127
24ヶ月 0.02％ 0.19 159 0.01％ 0.11 158 0.19％ 0.53 149
36ヶ月 0.01％ 0.07 159 0.00％ 0.06 158 0.24％ 0.83 158
Panel C : 両方を除く
授権期間 1.03％*** 6.71 164 1.03％*** 6.67 164 1.13％** 2.49 147
授権期間以降
12ヶ月 0.03％ 0.32 158 0.05％ 0.56 158 0.16％ 0.31 123
24ヶ月 0.03％ 0.43 158 0.06％ 0.73 158 0.21％ 0.56 147
36ヶ月 0.01％ 0.18 158 0.04％ 0.47 158 0.27％ 0.93 157
(注) サンプル数はポートフォリオが構築された歴月数である｡
***, **, *, は１％, ５％, 10％水準で有意であることを示す｡
















24, 36ヶ月までに行われた, 枠取得と終了のアナウンスと, その授権期間を
含むことによって得られたのであれば, 標準的な長期パフォーマンスの測定






















Panel B と Cはそれぞれ, AARと, 測定期間中に有意なプラスの超過リ




















Panel A : CAR
全サンプル 実施したグループ 実施しなかったグループ
CAR 値 CAR 値 CAR 値
(6, 1) 5.61％ 6.67*** 5.63％ 6.66*** 1.54％ 0.12
(5, 1) 5.07％ 6.67*** 5.07％ 6.64*** 0.79％ 0.1
(4, 1) 4.16％ 6.09*** 4.10％ 5.95*** 9.24％ 1.22
(3, 1) 3.17％ 5.21*** 3.15％ 5.13*** 5.38％ 1.01
(2, 1) 2.71％ 5.60*** 2.69％ 5.49*** 5.41％ 1.32
(1, 1) 1.32％ 3.94*** 1.31％ 3.87*** 5.45％ 1.61
(0, 0) 1.79％ 12.96*** 1.84％ 4.07*** 1.06％ 0.52
(+1, +12) 0.43％ 0.34 0.35％ 0.27 9.09％ 0.92
(+1, +24) 4.71％ 2.47** 4.78％ 2.48** 7.41％ 0.57
(+1, +36) 6.50％ 2.88*** 6.55％ 2.87*** 11.85％ 0.69
サンプル数 578 567 11
Panel B : AAR
全サンプル 実施したグループ 実施しなかったグループ
AAR 値 AAR 値 AAR 値
(+1, +12) 0.04％ 0.10 0.03％ 0.08 0.76％ 0.27
(+1, +24) 0.20％ 0.51 0.20％ 0.51 0.31％ 0.12
(+1, +36) 0.18％ 0.48 0.18％ 0.48 0.33％ 0.11
Panel C : 有意な(平均月次超過リターン) の数
全サンプル 実施したグループ 実施しなかったグループ
５％水準 １％水準 ５％水準 １％水準 ５％水準 １％水準
(+1, +12) 1 1 1 1 2 1
(+1, +24) 2 2 2 2 3 1
(+1, +36) 2 2 2 2 4 1
(注) CARは累積超過リターンであり,  から  まで, アナウンスメント企業の
月次リターンを３ファクターで回帰することから毎月推定される切片項を, 表示され
た期間にわたり累積したものである｡ 値は, Peyer and Vermaelen (2009), 太田・河





***, **, は１％, ５％水準で有意であることを示す｡
表８は, 長期パフォーマンスの測定期間中に, 追加的な枠取得をアナウン
スしなかったサンプルについて, CTP法を用いて長期パフォーマンスを検
証した結果である｡ Panel A は全サンプル, Panel B は, 授権期間が特定で
きるサンプルに限定した場合の結果である｡
Panel A によれば, アナウンスの翌月以降12ヶ月までの期間について測定
した場合, 全サンプルと自社株買いを実施しなかったグループにおいて５％,
実施したグループでは10％水準の有意なプラスの超過リターンが生じている
ことが明らかになった｡ しかしながら, 24, 36ヶ月までの期間については,
有意なリターンは生じていない｡ これらの結果は, 12ヶ月後までは, 授権期
間中の有意な株価の上昇の影響が反映されるが, その影響は24ヶ月までの間
に吸収され, 長期パフォーマンスに反映されなくなったことを示唆している｡




















Panel A : 全サンプル
12ヶ月 0.19％ 1.99** 166 0.17％ 1.80* 166 1.08％ 2.59** 137
24ヶ月 0.02％ 0.19 166 0.01％ 0.10 166 0.10％ 0.18 71
36ヶ月 0.02％ 0.16 163 0.02％ 0.15 163 0.81％ 1.12 95
Panel B : 授権期間が特定できるサンプル
12ヶ月 0.12％ 1.57 162 0.09％ 1.11 162 1.01％ 2.26** 137
24ヶ月 0.01％ 0.10 162 0.00％ 0.04 161 0.73％ 1.40 71
36ヶ月 0.04％ 0.44 162 0.05％ 0.54 160 0.93％ 1.14 95
(注) サンプル数はポートフォリオが構築された歴月数である｡





4 ま と め










本稿では, Bargeron, Bonaime, and Thomas (2017) とは対称的に, 枠取得
をアナウンスした企業の授権期間中に有意な超過リターンが生じていること
が明らかになった｡ そして, 標準的な長期パフォーマンスの測定期間におい
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